




【摘要】本文运用行为均衡汇率模型 BEER方法 , 采用 1995 年第 1 季度至
2005年第 4季度的数据 , 估计了人民币均衡实际汇率以及人民币实际汇率失调程
度。协整分析结果表明 , 相对贸易条件的改善和净对外资产比重的提高会引起均衡
汇率升值 , 而反映 Balassa-Samuelson效应的非贸易品与贸易品价格比的提高 、开
放度的提升及政府支出比重的上升都会引起人民币均衡汇率的贬值。样本期内汇率
失调的估计结果表明 , 人民币实际汇率的失调程度并不像国外文献估计的那么高 ,
相反在我们估计的样本期内失调程度是比较小的 , 说明人民币实际汇率基本稳定在
均衡汇率附近。增长回归分析表明汇率失调对经济增长率有负面影响 , 高估会降低




On RMB Equilibrium Exchange
Rate:BEER Approach
　　Abstract:This article employs BEER approach to estimate RMB Equi librium
Exchange Rate and i ts misalignment wi th the qua rterly data from 1995 - 2005. T he
cointeg ration analysis pro ves that the improvement of the relat ive terms of t rade
and increment of share of net foreign assets wi ll drive RMB real exchange rate ap-
preciation and the increment of the ratio betw een the price of non-traded goods and
that of the t raded goods , the improvement of openness and the increment of go v-
ernment expendi ture wi ll drive the RMB real ex change rate depreciation. And the
e stimation sees that the misalignment of RMB real ex change rate is no t as large as
some foreign li teratures'est imation , which proves that the gradual reform of the
mechanics of RMB exchange rate w as succeed. The grow th reg re ssion on misalign-
ment show s that misalignment has a significant negative effect on economic
grow th , specifically , ove rv alue does harm to grow th , while underv alue may im-
prove g row th.




机 , 不少文章开始探讨人民币是否应该贬值的问题 , 而 2003年以来以日本财务大臣盐川正
十郎为首的部分发达国家向中国施加压力敦促人民币汇率升值 , 从而掀起新一轮的关于人民
币汇率问题的大争论 , 不过这次争论的焦点是人民币是否应该升值 。在理论界 , 中外经济学
者对人民币汇率是否应该升值的研究也不断涌现 。其中一个重要的研究内容就是如何判断人




均衡汇率是指处于均衡状态的汇率 , 是既能保持国际收支外部均衡 , 同时也不存在过度
失业状态的实际汇率水平 。① 早期的均衡汇率估计方法往往依据购买力平价理论 (PPP) 首
先确定一个基期 , 然后将该时期的实际汇率作为所有考察时期内的实际汇率均衡值的估计 。
但这种购买力平价均衡汇率缺乏与国际收支平衡之间的可靠联系 , 无法说明均衡实际汇率自
身的变化 , 从而存在很大的偏差。经济基本面因素会不断发生变化 , 这种变化会直接影响实
际汇率的变动 , 20世纪 80年代末发展出来两种重要的计算均衡实际汇率的方法:基本均衡
汇率法 (FEER) 和行为均衡汇率法 (BEER)。这两种方法都考虑了经济基本面因素变动对
实际汇率的影响 , 从而允许均衡汇率也会因经济基本因素的变动而发生改变。
FEER方法是由Williamson (1983 、 1985 、 1994) 提出的 , 他认为均衡汇率是经济处于
宏观均衡并且经常项目具有可持续性时的实际有效汇率 , 这种均衡汇率之所以称为 “基本”
均衡汇率是因为 FEER抽象掉了短期因素 , 而强调中期因素对均衡汇率决定的重要性 。在
运用 FEER方法计算均衡汇率时要将经常项目校准在充分就业和可持续的资本流入的水平
上 , 但是对可持续的资产净流入的估计存在困难 。此外 , FEER方法所考虑的因素往往比较
少 , 现实经济中很多对实际汇率有影响的因素 , FEER方法往往没有涉及。FEER方法主要
依赖于流量均衡 , 主要是中期均衡概念而非长期存量均衡概念 。
行为均衡模型 (BEER) 方法是直接通过对影响实际汇率行为的重要因素进行考察 , 建
立实际汇率及其影响因素之间的单方程计量经济学模型 , 估计并评价样本期内实际汇率的行
为决定因素。这种方法最早由 Clark (1994)、 Baffes等 (1997) 提出 , Cla rk 和 MacDonald
(1998) 总结而成。其处理方法往往是从一个实际汇率的一般均衡模型或 FEER模型出发 ,
构造一个实际汇率与其影响因素之间的单方程计量经济学模型 , 然后利用协整技术对影响实
际汇率的中长期因素进行处理 , 以获得均衡汇率决定模型 , 从而可以估计出均衡实际汇率 ,
以判断当前汇率是否处于失调状态以及失调的程度。目前这种方法已为理论界和实务界广泛
使用 。理论界对人民币均衡汇率的估计基本使用了这种方法。如张晓朴 (1999)、 Zhang
(2001)、 林伯强 (2002)、张斌 (2003)、施建淮和余海丰 (2005)、 李祺等 (2006)。就不同
作者的估计结果而言 , 选择的解释变量大同小异 , 然而估计的结果却有很大差别 , 有的则完
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① 关于均衡汇率的概念 , 可以追溯到 20世纪 40年代设计 IMF 调节功能的相关研究。Nu rkes (1945) 首先提出了
“基本不均衡” 概念 , 认为 IMF 的功能之一在于保证汇率的有序变动 , 并为消除 “基本不均衡” 提供必要的支持。 IMF
在 1970年对基本非均衡的定义为 , “一国不能提供与一个周期资本流动相匹配的经常账户盈余 , 或者做到这一点需要把
国内经济压低到 ‘内部平衡’ 水平之下 , 或者需要出于国际收支目的来限制进口 , 或者因为进口输入通货膨胀” 。
全相反。因此 , 有必要对人民币均衡汇率的决定进行进一步的深入考察 , 以估计出相对准确
的均衡汇率水平 , 为汇率形成机制的改革提供理论依据。
二 、 模型设定与变量选择
我们以 Clark和 MacDonald (1998) 总结的模型为基础 , 基本简化式方程如下:
qt =b′1 Z1 t +b′2Z 2t +t′T t +et (1)
其中 , qt 为实际汇率 (用对数形式), Z1 为影响实际汇率的长期基本经济因素向量 , Z 2
为影响实际汇率的中期基本经济因素向量 , β1 , β2 , τ为系数向量 , T 为影响实际汇率的短
期暂时性因素 , ε为随机扰动项。
基本经济因素当前值也会偏离其可持续水平或长期均衡水平 , 从而可以定义总失调或长
期失调为现实实际汇率与由经济基本因素的长期均衡值 Z1 t和Z 2 t决定的长期均衡实际汇率之
间的差别:
tm t =qt - β′1Z 1t - β′2Z 2t =t′T t +εt +[ β′1(Z 1t - Z 1t) +β′2(Z2 t - Z2 t)] (2)
可以看出 , BEER方法得到的总汇率失调是由三部分构成的:暂时性因素造成的汇率失
调 、 长期基本经济因素偏离和中期基本经济因素偏离造成的汇率失调。
使用 BEER 方法估计均衡汇率时 , 基本影响因素的选择非常重要 , Williamson
(1983) 认为 , 影响实际汇率的基本因素包括三个方面:一是不同国家的生产率增长差异;
二是自然资源的发现;三是永久性的外生因素导致的贸易条件的变动 。Edw ards (1989)
理论模型显示 , 关税上升一般会导致均衡汇率升值 , 贸易条件通过收入效应和替代效应影
响均衡汇率 , 外部转移收入导致汇率升值 , 政府支出对汇率影响取决于政府支出结构 , 如
主要消费非贸易品则导致升值 , 如主要消费贸易品则导致贬值 , 生产率部门差异派生的巴
拉萨 - 萨缪尔森效应 , 货币因素变动通过影响总需求会对实际均衡汇率短期波动产生影
响。Montiel (1999) 将影响均衡实际汇率的因素分为四类:一是国内供给面因素 , 即对贸
易品部门有利的不对称生产率增长冲击将导致实际汇率升值;二是财政政策 , 政府支出在
贸易品与非贸易品之间的相对比例变动影响均衡实际汇率;三是国际经济环境因素 , 如贸
易条件 、外部收入转移 、 世界真实利率和通货膨胀等;四是商务政策因素 。根据中国的经
济现实 , 综合考虑影响均衡汇率的因素 , 我们主要选择的变量为反映巴拉萨 - 萨缪尔森效
应的间接变量非贸易品与贸易品价格比 、 相对贸易条件 、 对外净资产占 GDP 比重 、 对外
贸易政策 、 财政政策变量 。 ①
人民币实际汇率 (l reer), 我们采用国际货币基金组织 (IM F) 国际金融统计数据库网
站②提供的实际有效汇率数据 , 取对数值后记为变量 l reer , lreer 的上升反映人民币实际汇
率升值。




在我们的实证检验中 , 也考虑了反映货币供应量变化的因素 M 2 的增长率的变量 gm 2 , 根据货币需求模型 , 货币
供应量也是影响汇率的重要因素 , 特别是短期内 , 货币供应量是决定汇率的主要因素。但是 , 货币供应量变量没有通过
我们的协整约束 (VEC Rest rict ion) 检验 , 表明货币供应量M 2 尽管决定了人民币汇率的短期行为 , 但并不影响人民币汇
率的长期均衡。因此 , 在后面的分析中我们没有考虑货币供应量因素。
h t tp:/ /w ww. imfstat is tics. org / imf /
价格指数 (WPI) 或生产价格指数 (PPI) 之比相对于主要贸易伙伴加权的有效值 , 该指标
是反映本国与他国之间不同部门生产率相对变动所引起的巴拉萨—萨缪尔森效应。该指标上
升表现为非贸易品相对贸易品的价格上升 , 根据 Balassa-Samuelson (1964) 效应 , 会引起
实际汇率升值。我国的季度数据来自中经网经济统计数据库 , 主要贸易伙伴国季度数据来自
IM F 国际金融统计数据网站 。
相对贸易条件 ltot , 定义为出口品单位价值与进口品的单位价值之比 , 是描述一国贸易
品在国际市场上的竞争力的。一般认为 , 贸易条件的改善会引起本币汇率升值 , 但贸易条件
的变化会引起收入效应和替代效率 , 本币汇率是否升值 , 取决于贸易条件引起的这两种效应
的相对大小 , 如果收入效应超过替代效应 , 往往会引起本币升值 , 否则会引起本币贬值 。我
国季度数据根据中经网经济统计数据库数据计算而得 , 他国季度数据来自 IM F 国际金融统
计数据网站。
对外净资产占 GDP 的比重 nfa , 定义为总对外资产 (减去官方黄金储蓄) 减去总对外
负债后的净对外资产占 GDP 的比重 , 数据根据 IMF 国际金融统计数据计算而得 , GDP 季
度数据来自中经网。连续的经常项目赤字会导致该国净对外负债的增加 , 而这需要利用未来
的贸易盈余进行偿还 。实际汇率贬值有利于产生这种贸易盈余 , 这意味着净对外资产余额的
减小将导致中长期实际汇率的贬值 , 反之则引起实际汇率升值 。
对外贸易政策变量 open , 定义为进出口总额占 GDP的比重 , 以反映进出口关税 、 配额
及外汇管制等对外经济状况 , 贸易自由化往往伴随着本币汇率的贬值。进出口总额季度数据
来自 IM F 国际金融统计 , GDP 季度数据来自中经网。




我国的汇率体制自 1994年初实行外汇调剂价格和官方汇率并轨 , 形成单一的以市场供
求为基础的有管理的浮动汇率制度 。为了确保分析的稳健性 , 我们选择了自 1995年以来的
季度数据作为分析样本 , 样本区间为 1995年第 1季度至 2005年第 4季度 , 为了获得影响人
民币实际汇率的长期决定因素 , 要估计出人民币实际汇率与其基本因素之间的长期均衡关
系 , 因此 , 我们采用了获得这一关系常用的协整技术。首先对所有考察变量进行稳定性检
验 , 我们使用 ADF 检验方法 , 具体结果见表 1 。
表 1　 变量的单位根检验 (1995 年第 1 季度～ 2005 年第 4 季度)
变量 截距 时间趋势 滞后阶数 ADF 统计量 10%临界值
lreer 有 无 4 - 2. 3204 - 2. 6079
ltnt 有 无 4 0. 7115 - 2. 6079
ltot 有 有 4 - 2. 9868 - 3. 1964
nfa 有 无 4 - 0. 1096 - 2. 6079
open 有 无 4 - 1. 2886 - 2. 6079
gexp 有 无 4 - 1. 2235 - 2. 6079
D (lreer) 无 无 0 - 4. 5476** - 3. 5966
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(续)
一阶差分 截距 时间趋势 滞后阶数 ADF 统计量 1%临界值
D (ltnt) 无 无 1 - 3. 6321** - 2. 6226
D (ltot) 无 无 3 - 2. 4516 * - 1. 9496
D (nfa) 无 无 1 - 5. 9066** - 2. 6226
D (open) 无 无 1 - 5. 8949** - 2. 6226
D (gexp) 无 无 1 - 6. 0302** - 2. 6226
　　注:*表示 p 值小于 5%;**表示 p 值小于 1%;D 表示一阶差分。
由表 1 , 我们所考察的变量即使在 10%的显著性水平下都不能拒绝存在单位根的原假
设 , 说明原序列是不稳定的 , 变量的一阶差分项在 5%甚至 1%的显著性水平都能够拒绝存
在单位根的原假设 , 从而表明我们所考察的变量都是 I (1) 过程 , 即都是一阶单整的 。
为了进行 Johansen 的协整检验 , 我们首先构造并估计一个向量自回归过程 (VAR),
通过检验发现 , 滞后阶数选择 1可以保证残差向量为稳定的白噪声 , 具体结果见表 2 , 括号
内为 p值 。
表 2　 VAR (1) 模型的诊断
序列相关的 LM 检验









怀特异方差检验 329. 1637 (0. 2801)
Jarque-Bera正态性检验 19. 8085 (0. 0709)
VAR格兰杰因果检验 12. 1700 (0. 0325)
　　由于我们使用的数据为季度数据 , 为了反映季度影响而不改变变量的基本趋势 , 我们构
造了三个正交化 (orthogonalized) 的季度虚拟变量作为外生变量引入向量自回归模型 。表 2
中 LM (1) - LM (12) 为 Johansen (1995) 的序列自相关的 LM 统计量 , 统计结果表明 ,
VAR (1) 的误差项不存在序列相关 , White 的异方差检验表明不存在异方差 , Jarque-Bera
的多元向量自回归的正态性检验表明 , 5%的显著性水平不能拒绝正态分布的原假设 , VAR
G ranger 因果检验表明 , 在 5%的显著性水平上不能拒绝解释变量为人民币实际汇率的
G ranger 原因的原假设 , 从而我们选择的解释变量有利于预测人民币实际汇率的行为。因
此 , 上述向量自回归过程 VAR (1) 可以作为我们进行协整检验的基础。
Johansen的协整检验具有 5种基本的设定形式 , 通过比较分析 , 我们选择结果相对较
好的第二种形式进行协整检验 , 即协整关系内具有截距项而 VAR中不存在截距项 , 检验结
果见表 3。在 5%的显著性水平下 , 迹检验和最大特征值检验都表明存在一个协整关系 。
表 3　 Johansen协整检验 (迹检验和最大特征值检验)
假设协整方程数 特征根 迹检验 5%临界值 P 值**
没有协整关系* 0. 763935 134. 7819 103. 8473 0. 0001
至少有 1 个协整 0. 483474 74. 14870 76. 97277 0. 0805
至少有 2 个协整 0. 393054 46. 40224 54. 07904 0. 2019
至少有 3 个协整 0. 282349 25. 43098 35. 19275 0. 3745
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(续)
假设协整方程数 特征根 最大特征值检验 5%临界值 P 值**
没有协整关系* 0. 763935 60. 63324 40. 95680 0. 0001
至少有 1 个协整 0. 483474 27. 74647 34. 80587 0. 2718
至少有 2 个协整 0. 393054 20. 97126 28. 58808 0. 3414
至少有 3 个协整 0. 282349 13. 93441 22. 29962 0. 4680
　　注*表示在 5%的显著性水平上拒绝原假设;**为 MacKinnon-Haug-Michelis(1999) 给出的 p 值。
表 4　 协整向量与误差修正模型
标准化的协整系数 (括号内为标准误差)
LREER LTOT LT NT NFA OPEN GEXP C
1. 000000 - 0. 638049 1. 587784 - 0. 526304 0. 517551 4. 432524 - 6. 892267
(0. 06739) (0. 27972) (0. 08296) (0. 19058) (0. 70043) (0. 35322)
向量误差修正估计:D (LREER), (圆括号内为标准误差 , 方括号内为 t统计值)
CointEq1 D(LREER(- 1)) D(LTOT(-1)) D(LTNT(- 1)) D(NFA(- 1)) D(OPEN(- 1)) D(GEXP(- 1))
- 0. 07601 0. 389379 - 0. 01014 0. 181155 - 0. 06222 0. 060493 0. 110741
- 0. 04002 - 0. 15256 - 0. 02071 - 0. 11253 - 0. 05933 - 0. 10337 - 0. 22429
[ - 1. 89928] [ 2. 55230] [ - 0. 48959] [ 1. 60982] [ - 1. 04874] [ 0. 58522] [ 0. 49375]
　　表 4列出了协整系数向量的估计值 , 从估计结果可以看出 , 各估计值在统计上都是显著
的。表 4中列出的误差修正模型表明 , 误差修正系数为 - 0. 076 , 即如果人民币实际汇率偏
离长期均衡汇率 , 则人民币实际汇率将以每一季度 7. 6%的速度进行调整 。计算得到的半衰
期约为 9个季度 , 即两年多 , 比文献中通常估计的 3 ～ 5年稍短 。①
图 1　人民币实际汇率相对各因素的脉冲反应函数
 38 《数量经济技术经济研究》2006 年第 12 期
① 参见 Froot 和 Rogoff (1995) 对 PPP 的评价性综述。
图 1是人民币实际汇率相对于各因素变动的脉冲反应函数 , 反映的是各因素发生一次性
冲击对人民币实际汇率未来各期所造成的影响。人民币实际汇率的自身冲击对前几期具有较
大的影响 , 这种影响会逐渐消失。贸易条件和贸易政策冲击对人民币实际汇率当期影响不明
显 , 但会引起未来人民币实际汇率的小幅贬值 。非贸易品与贸易品价格比及对外净资产占
GDP 比重的冲击对人民币实际汇率当期无影响 , 会引起人民币实际汇率小幅升值 , 然后会
引起人民币实际汇率小幅贬值 。政府支出占 GDP 比重的冲击对人民币实际汇率当期无影响 ,




lr ee r=0. 638049lto t - 1. 587784ltnt+0. 526304nfa - 0. 517551open - 4. 432524gexp+6. 892267 (3)
(9. 46801) (- 5. 6763) (6. 34407) (- 2. 715663) (- 6. 32829) (19. 5127)
括号内为 t检验值 , 各项系数都是统计显著的 , 并且符号符合理论预测。从上述结果可
以看出 , 贸易条件改善会引起人民币实际汇率升值 , 且贸易条件改善 1%, 人民币实际汇率
会升值 0. 64%。说明对我国来说 , 贸易条件改善引起的收入效应超过了替代效应。反映
Balassa-Samuelson效应的系数与理论预测不一致 , Balassa (1964) 和 Samuelson (1964)
的理论模型表明 Balassa-Samuelson效应会引起汇率升值 , 而我们的实证结果表明 , 非贸易
品与贸易品价格之比每上升 1%, 人民币实际汇率会贬值 1. 59%。原因有二:一是非贸易品
与贸易品价格我们采用的是居民消费价格指数与批发价格指数之比 , 而这两种价格并不能完
全反映非贸易品与贸易品价格;二是我国的情况并不完全符合 Balassa-Samuelson效应的理
论假设 。① 净对外资产的增加会引起人民币实际汇率的升值 , 净对外资产每增加 1%, 人民
币实际汇率将升值 0. 53%。外贸政策更加自由宽松 , 将引起人民币实际汇率贬值 , 进出口
额占 GDP 的比重反映外贸政策提高 1%, 将引起人民币实际汇率贬值 0. 52%。政府支出占




值所造成的影响 。有很多方法可以用来提取时间序列的可持续值 , 如移动平均法 、 Bever-
idge-Nelson分解法 、 Hodrick-Prescot t滤波法。我们使用 HP 滤波方法提取变量 ltot 、 l tnt 、
nfa 、 open和 gexp的长期趋势 , 然后将他们的长期趋势值代入人民币实际汇率的长期均衡
方程 (3) 即可求得样本期内人民币实际汇率的长期均衡值 。则实际汇率失调程度为 TM =
100 (现实值 -均衡值) /均衡值 , TM >0 表示实际汇率的现实值大于均衡值 , 即实际汇率
高估;相反 , 实际汇率低估。估计结果见图 2和图 3。
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① Balassa-S amuelson效应的一个重要假设是充分就业并且劳动力在国内自由流动 , 从而保证非贸易品部门和贸易
品部门的劳动力工资水平相等。而我国并未达到充分就业的要求 , 农村地区还存在着大量的剩余劳动力 , 另外 , 劳动力
的流动尽管比改革开放前自由多了 , 但仍有一定的限制 , 这些都会使两部门的劳动力工资水平不一致 , 从而造成 Balassa-
S am uelson效应的失效 , 详细参见关志雄的相关讨论 (2002 、 2003)。
从图 2和图 3可以看出 , 1997年第 3季度及之前 , 人民币实际汇率存在着低估 , 1995
年低估程度最高为 3%。1997年第 4季度开始 , 由于受到东南亚金融危机的影响 , 我们坚持
人民币名义汇率不贬值 , 从而使我国货币实际汇率轻微高估 1%左右。1998年第 4季度开
始 , 受国内外经济环境的影响 , 我国经济出现了通货紧缩 , 从而人民币汇率出现轻微低估 。
2001年第 1季度起 , 人民币汇率再次出现高估 , 一直持续到 2002 年第 2季度 。2002年第 3
季度开始一直到 2005年第 2季度 , 我国经济开始走出通货紧缩的阴影 , 人民币实际汇率又
出现了轻微的低估。2005年 7月 21日 , 我国汇率体制重新回复到有管理的浮动状态 , 并且
人民币名义汇率升值了 2%, 随后两个季度 , 我国人民币实际汇率出现了轻微的低估 。但我
国人民币实际汇率基本稳定在均衡实际汇率附近 , 失调程度并不大 , 近年来失调程度维持在
1%左右。① 由此看来 , 我国的汇率机制改革应该是成功的 , 保证了实际汇率的相对稳定 。
五 、 汇率失调与经济增长
实际汇率失调对经济增长有什么影响呢  Co t tani等 (1990) 认为 , 实际汇率的稳定和
实际汇率协调是发展中国家经济健康稳定发展的根本条件 。巨大的实际汇率波动意味着相对
价格具有很大的不确定性 , 结果带来很大风险 、 投资行为短期化以及资源在贸易品部门和非
贸易品部门之间转移时的巨大调整成本 , 以及由于实际汇率不稳定而造成的利率波动 , 从而
引起金融系统不稳定 , 这些都对经济的发展是不利的 。汇率失调对经济增长也是不利的 , 特
别是汇率高估会对贸易行为造成影响 , 从而不利于经济增长 。他们运用 24个发展中国家的
截面数据进行实证分析 , 发现实际汇率不稳定和实际汇率失调都与经济增长之间存在着显著
的负相关性。
Ghura (1993) 使用 33个非洲国家的混合时间截面数据进行的实证分析发现 , 实际汇
率失调与经济绩效 (经济增长 、进口 、 出口 、储蓄和投资) 之间存在着负相关的关系。宏观
经济不稳定也会影响经济绩效 , 而实际汇率失调经常伴随着宏观经济不稳定。
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① 这与部分西方学者估计的结果差别很大。如Golds tein (2004) 运用宏观均衡方法估计 2004年人民币汇率失调程
度在 15～ 30%之间 , Coudert和 Couh arde (2005) 运用同样的方法估计 2003年的人民币汇率失调程度为 23%, 而他们运
用购买力平价方法 (PPP) 估计的 2002年的人民币汇率失调程度在 18～ 49%之间。 Fren kel (2004) 运用 PPP 方法估计
人民币汇率在 2000年失调程度达到 36%。详细参见 Dunaw ay 和 Li (2005)。
Razin和 Collins (1997) 利用 93个国家 1975年以来 16年或 18年的数据 , 对汇率失调
与经济增长的关系进行了分析 , 发现汇率失调与经济增长之间具有重要的非线性关系 , 实际
汇率严重高估时会阻碍经济增长 , 而适中的低估将有利于经济的快速增长 。
Aguirre和 Calderon(2006)利用60个国家1965 ～ 2003年的面板数据的实证分析表明 ,实
际汇率失调是以非线性的形式影响经济增长 ,实际汇率失调的程度越大 ,经济增长降低的越
大。尽管较大的汇率低估对经济增长是不利的 ,但是相对较小或适中的低估却有利于经济增长。
Aghion等 (2006) 利用 83个国家 1960 ～ 2000年的数据对汇率波动性对经济绩效的影
响进行了考察 , 发现对于金融发展水平相对较低的国家 , 汇率的波动性越大 , 经济增长率越
低。而对于金融发展比较发达的国家 , 则影响不显著 。
现有文献一般认为汇率高估不利于本国商品出口 , 降低本国商品在国际市场上的竞争
力 , 而汇率低估则会提高本国商品的出口竞争力。为了检验上述观点 , 我们估计出 GDP 的
季度增长率 g row th是根据季度调整后的GDP 计算的 , 利用我国实际汇率的月度数据估计出
其季度波动性 , 记为 std , 即实际汇率的标准差。从图 4中可以看出 , 经济增长率与汇率失
调程度之间存在负相关关系 , 从图 5中可以看出 , 经济增长率与实际汇率的波动性之间并不
存在明显的关系 。为了得到更为正式的结果 , 我们利用前文估计的数据进行增长回归 , 被解
释变量为我国 GDP 的季度增长率 grow th , 解释变量为汇率失调程度 mis _ tm , 以及反映实
际汇率波动性的实际汇率的标准差 std。汇率高估和低估对经济的影响有可能不同 , 所以我
们估计了四个模型 , 模型 1考虑了汇率失调总体上对经济增长的影响 , 模型 2将实际汇率波
动的标准差 std变量引入模型 1重新估计而得 , 模型 3将汇率高估和汇率低估的数据区别对
待 , 重新定义了变量汇率高估程度 ove rv alue 和汇率低估程度 unde rv alue , 模型 4将实际汇
率波动变量 std引入模型 3而得。回归结果见表 5。
表 5　 增 长 回 归
增长率 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4
汇率总失调
- 1. 0185 ***






- 0. 993 ***
( - 3. 32)
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(续)











判定系数 (R2) 0. 3732 0. 3741 0. 3733 0. 3744
　　注:*、 **、 ***分别表示在 10%、 5%、 1%的显著性水平下显著。
从上述估计结果看 , 总的汇率失调对经济增长是有负面影响的 , 总汇率失调程度每增长
1%, 季度经济增长将降低 1%, 并且统计上是显著的 。汇率失调方向对经济增长的影响与
上文的预测一致 , 实际汇率高估会降低经济增长率 , 实际汇率低估会增加经济增长率 , 实际
汇率高估 1%, 经济增长率会降低 1%;实际汇率低估 1%, 经济增长率会提高 1%, 注意汇
率低估变量为负值 , 其值越小 , 说明低估越严重 。在模型 1和模型 3的基础上引入变量 std ,
变量 std的系数即使在 10%的水平上也是不显著的 , 而对原模型的估计结果没有太大影响 ,
因此 , 对于我国来说 , 实际汇率的波动对经济增长并没有太大影响 。另外 , 我们对上述模型
引入了不同的控制变量并考虑了非线性 , 发现对上述结果的估计都影响不大 , 从而上述估计
具有一定的稳健性 , 说明我们的结果是比较可靠的。
六 、 总　　结
本文运用行为均衡汇率模型 BEER方法 , 采用 1995年第 1季度至 2005年第 4季度的数
据 , 估计了人民币均衡实际汇率以及人民币实际汇率失调程度 。协整分析结果表明 , 相对贸
易条件的改善和净对外资产比重的提高会引起均衡汇率升值 , 而反映 Balassa-Samuelson
效应的非贸易品与贸易品价格比的提高 、开放度的提升以及政府支出比重的上升都会引起人
民币均衡汇率的贬值 。样本期内汇率失调的估计结果表明 , 人民币实际汇率的失调程度并不
像国外文献估计的那么高 , 相反在我们估计的样本期内失调程度是比较小的 , 说明人民币实
际汇率基本稳定在均衡汇率附近 , 渐进的人民币汇率形成机制改革是成功的。增长回归分析
表明汇率失调对经济增长率有负面影响 , 高估会降低经济增长率 , 而低估对经济增长率有一
定的促进作用 , 实际汇率波动对经济增长影响不大。
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